
































































慮も定められていることについては，第 ３ 編第 6 章を参照。
See for example, Frank Easterbrook & Daniel Fischel, The Economic Structure of 
Corporate Law Chapters ５ & 7 (1991).
そのこと自体がよかったか否かの評価は，依然わかれるところである。参照，田中亘「企業価
値研究会報告書の検討──デラウエアの影，そして影との戦い──」商事18５1号（2008年） ４ 頁。






























拙稿「米英企業買収法制の分岐点について── Armour & Skeel の分析を中心に──」九大法
学98号（2009年）222頁以下（http://hdl.handle.net/2３2４/1４7３2にて入手可能。最終アクセス
2010年10月３1日。以下注記なき限りすべて同様），同「イギリス M&A 法制の素描と日本法への











Andrei Shleifer & Lawrence H. Summers, Breach of Trust in Hostile Takeovers, in 
Corporate Takeovers: Causes and Consequences (Alan J. Auerbach (ed.)) Chap. 2 (1988).
田中亘「敵対的買収に対する対抗策に関する覚書」武井一浩＝中山龍太郎編著『企業買収防衛












せている訳ではない（詳細は，後述第 2 編第 ３ 章を参照）。そのため，本研究が提
示できるのも，少なくとも論理的な破綻の少ない理論的な試論のうち，一般論



































































































































することは適切ではない。詳しくは後述第 1 編第 1 章注1）を参照。
このような問題意識は，米英などにおいても共有されているものである。See for example, 





































た訳ではないことにも注意が必要である。この点の詳細は，後述第 2 編第 ３ 章を参照。
参照，拙稿「企業価値と株主の評価──類型化による問題点の整理──」法政76巻 1 ・ 2 号
（2009年）61頁以下（http://hdl.handle.net/2３2４/1５602にて入手可能）。ただし，同拙稿で示し
た企業価値概念の把握法が，計量経済学的な統計分析に十分なじむかは相当程度疑問である。第













































































































　第 1 章は，第 1 編「問題提起」として整理し，本稿の問題意識を敷衍して述
べる。









































　第 8 章は第 ４ 編として，上述の検討を通じて導出した本稿筆者の試論を示す。




























M&A 法概説』（商事法務，2009年） 7 頁以下も参照。このような理解から，企業買収概念と公
開買付法制とを区別して論じるものとして，たとえば，志谷匡史「企業買収規制のあり方」商事
1907号（2010年） ５ 頁がある。
































































































































かる問題であるから，ここでは立ち入らない。See, for example, G. Jarrell, J. Brickley & J. 
Netter, The Market for Corporate Control: The Empirical Evidence since 1980, 2 Journal of 







































































































が提起された興味深い事例として，最判平成22年 7 月12日裁時1５11号 ５ 頁（最高裁ウェブ掲載）



































































































































































































































ローチとしては，たとえば，第 2 編第 2 章でしばしば引用する松中学論文がある。
See generally, A. A. Berle & G. C. Means, The Modern Corporation and Private Property 
(19３2).
エージェンシー問題を ３ つの類型に分けて，法域間にまたがった会社法制の検討をする著名な












































































































































































る。詳細は第 2 編第 ３ 章で論ずる。
シェアホルダー・モデルとステークホルダー・モデルにかかる，第 2 編第 ４ 章を参照。





































































































































































































































































Andrei Shleifer & Lawrence Summers, Breach of Trust in Hostile Takeovers, in Corporate 













































































語法ではないことが明らかである。企業価値報告書第 1 章 ４ ⑴参照。本編第 ４ 章でも再度確認す
る。イギリスが「賢明な株主価値（Enlightened Shareholder Value）」モデルに立ちながら，ス






































Sanjai Bhagat, Andrei Shleifer & Sobert W. Vishny, Hostile Takeovers in the 1980s: The 













































































































































































































































































































第 1 編第 1 章第 ３ 節で展開した試論は，この可能性を模索するものであった。
理由については一応第 1 編第 1 章第 ３ 節で展開したとおりであるとしても，分配の基準はほぼ
算定不可能である。企業特殊的人的資本の客観的価値を測定することは，当該企業の現状を詳し
く知っていなければ不可能である。
40）
41）
企業買収と対象会社従業員との関係　⑴（原）
（217）　117
第 ３ 款　本稿の課題──既存の議論を踏まえて
　近時でも，企業買収あるいは M&A と対象会社従業員との関係については，
なお理論的にも不分明な点があるとの指摘がなされている。これまでの議論の
中心は，あくまでも敵対的企業買収において防衛策・対抗策を導入するに当た
って，従業員の保護を全面に出し，あるいは並列的な目的として提示すること
が，理論的・実証研究的に必要不可欠なものか，という点にあった。
　現在の理論水準はそれらを超えて，商事法学・労働法学と理論経済学・計量
経済学の双方対話を通じて問題を整理するところまで来ているが，前述の通り，
本稿筆者が可能なのは，既存の理論を整序することとケース・スタディに限ら
れる。
　その限定された範囲において，本稿がまずもって行わなければならないのは，
従来のサーベイのうち，本稿筆者の能力をもってしても疑問を呈することがで
きる部分について，微修正・アップデートを行うことである。
　また，文字通り法領域が交錯する分野においても，一方が他方に適用法とし
ての地位を明け渡すことは必然の結論ではない。法目的が異なり，要件が異な
り，効果が異なる以上，両者がオーバーラップして適用されることは，むしろ
自然の成り行きである。しかしながら，両者がどのように相補的な関係を構築
し，あるいは優先劣後して適用されるかは，一定程度掘り下げた検討を行わな
ければ明らかにならない。これが本稿の課題のいまひとつである。この課題は，
42）
43）
西村高等法務研究所『M&A の新展開──三角合併解禁を契機として──』（商事法務，2008
年） 1 頁以下〔落合誠一〕（ただし，ステークホルダー一般を意識した議論であることに注意）。
たとえば，田中「覚書」288頁が依拠する Rosett の研究は，あくまでも「労働組合」が高い賃
金を勝ち取ったという内容であって，現在の日本・アメリカにおける労組組織率の低下傾向に鑑
みれば，理論上当該制度が人員削減・賃金引下げ以外での効率化の達成やそのプレミアムに与る
可能性が担保されているというだけでは，現実の従業員保護に欠ける可能性は否めないように思
われる。このような旧来の議論に対する本稿筆者の批判的分析は，集団的労使関係法が必ずしも
十分に機能していないという社会の「実態」を踏まえて，理論的な割り切りに修正をかけようと
するアプローチである。
もっとも，本稿が念頭に置くのも，あくまで旧来型の終身雇用制によって労働契約を締結した，
正規労働の従業員である。日本における労働市場が若年層の新規採用を抑制するなど，望ましく
ない方向に向かいつつあるのは経済分析上相当程度明らかになってはいるが，その分析が学問的
批判に耐えうるものとは必ずしも言い難い。ここでは，少なくとも理論的に明確な存在として検
討対象に据えられる，正規雇用の従業員を念頭において，従来の外国や日本においてなされた議
論を日本化・現代化することに主眼を置くこととする。
42）
43）
118　（218）
法適用の交錯が起こる状況を正確に把握する必要があるものの，その状況把握
が正しければ基本的に経済学者との対話は必然ではない。しかし，少なくとも
状況把握に必要な基礎理論を，必要な程度以上理解した上で論を進めることは
必須である。本稿が相当程度の分量を，理論経済学の整理に充てることになる
のはそのためである。
 （未完）
